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新古典派成長理論における貨幣と金融＊
宇恵勝也
はじめに
本稿の目的は，長期均衡モデルの出発点として位置づけることのできる
新古典派成長理論を取上げ，その理論において貨幣・金融の問題がどのよ
うに取扱われているかについて検討することである。
新古典派成長理論では，不況・失業・景気循環の問題を捨象して経済成
長の問題に焦点を合せるために，いくつかの重要な仮定が設けられ，これ
らの仮定によって動学的な競争市場経済，すなわち，時間が無限に続いて
行く動学的な新古典派の世界が構成される。
動学的な新古典派の世界においては，通常，「貨幣の超中立性(super-
neutrality of money)」という重要な仮定が分析の背後に前提されている。
この仮定は，名目貨幣成長率の変化が実質変数に影響を及ぽさないことを
意味している丸
周知の通り，貨幣の超中立性の仮定が置かれると，「古典派の二分法(clas-
sical dichotomy)」が成立し，これによって名目諸変数を捨象しながら実質
＊本稿は，平成10年度関西大学学部共同研究費の援助を受けた研究成果の一部である。
記して謝意を表したい。
1) あるモデルにおいて，名目貨幣残高の「水準」の変化が実質変数に影響を及ぼさ
ないならば，そのモデルは貨幣の中立性(neutralityof money)を示すといわれる。
超中立性とは，同じ考え方を名目貨幣残高の「成長率」に適用したものである。
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諸変数を分析することが可能となる。したがって，新古典派成長モデルに
は，通常，名目変数が現れることはない。
貨幣の超中立性の仮定は，上で述べたように，分析の背後に置かれる。
言い換えれば，この仮定は，単一の仮定というよりはむしろ，複数の仮定
が適切に組み合されることによって成立する命題である。そして，それら
の仮定こそ，新古典派の世界を構成する基本的な諸仮定に他ならない。そ
こで，本稿では，次の 3点について検討しよう。第 1は，動学的な新古典
派の世界を構成する基本的な諸仮定が貨幣・金融の問題に対して有する含
意である。第2は，動学的な新古典派の世界においては， もはや貨幣はそ
の存在意義を完全に喪失するのか， という問題である。第 3は，より根本
的な問題であり，それは，動学的な新古典派の世界における貨幣の存在理
由とは何か一換言すれば，その世界における貨幣の機能とは何か一，とい
う問題である。
2 新古典派成長モデルを構成する基本的な諸仮定
新古典派成長理論において最も重要な仮定は，諸価格が伸縮的であると
いう仮定である。そこで，この仮定のもつ意味について検討することから
議論を始めよう。
新古典派成長モデルが考察の対象とする競争市場経済では，労働と資本
という 2種類の生産要索の用役を売買する市場が存在して，実質賃金率と
資本の実質レンタル価格（資本用役の実質価格）が，それらの市場での需
給条件を反映しながら伸縮的に変化し，需給均衡と同時に決定される，と
想定される。この想定において重要なのは，経済の資本の所有者は家計で
あるということが仮定されていることである。この仮定は，資本の所有を
財の生産から切り離すことを可能にするという意味において，単純化の仮
定である。しかしながら，この仮定は，新古典派成長理論における金紬取
引の形態を規定しているという意味において，単純化の仮定を超えるもの
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である。
現実の世界では，資本の所有は，新古典派成長理論が仮定するよりも間
接的な形態をとる2)。すなわち，企業が資本を所有し，家計が企業を所有す
るのであって，後者の所有権を表すのが株式という金融資産である。した
がって，現実の世界においては，企業は資本の所有と財の生産という二つ
の機能を果しており，また，資本市場で取引されているのは株式であって
資本用役ではない3)。しかしながら，新古典派成長モデルでは，生産要素が
どのような報酬を受取るのかという問題に焦点を合せる新古典派分配理論
に則り，企業は専ら財の生産に従事し，かつ，家計は資本を直接所有する
'と仮定されるのであり，それ故，資本市場では資本の貸借取引が行われる
と想定される。
ここで，資本の貸借の際に貸手と借手の間で交わされる契約を記した証
文に注目しよう 4)。この証文は，現実の世界における借金の証文とは二つの
点で性質を異にしている。第1に，個々の主体一家計であれ企業であれ一
は，その証文を自由に発行することもできるし，また，他の主体の発行し
た証文を自由に購入することもできる。第2に，証文の条件は貨幣ターム
ではなく実質タームで定められている 5)。したがって，資本市場とはこの証
文が取引される場であるということもできるし，また，実質タームで定め
られた条件を「実質利子率」と呼ぶこともできる。かくして，資本の貸借
取引（あるいは，同じことであるが，資本用役の売買取引）という点を強
2)この議論は， Mankiw(1997), Chap. 3に多くを負っている。
3)現実の世界にあっても資本財の貸借市場は存在するが， しかし，ここでの資本市
場とは，金融・資本市場という場合のそれである。
4)この証文に関する議論は，堀内 (1990)第2章で示されているアーヴィング・フ
ィッシャー (IrvingFisher)のモデルについての解説を参考にした。
5)家計の間での証文の売買取引が明示的に考察されるのは，分権的成長径路の最適
性を論じる場合である。しかしながら，証文の売買取引に関する上記の想定は，ソ
ロー＝スワン型成長モデルにおけるアド・ホックな貯蓄関数の仮定と，決して矛盾
するものではない。この想定は，それ故，新古典派成長理論全般に妥当する。
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調する場合には資本の実質レンタル価格という用語が用いられ，他方，資
本の貸借契約を定めた証文の取引という点を強調する場合には実質利子率
という用語が用いられるが，両者は同一の貸借条件を言い換えたものにす
ぎない。
上の第 1の点に関しては，次のような疑問が生じるかもしれない。すな
わち，財の生産に従事するのは企業であると仮定されているにもかかわら
ず，家計の間で証文が売買され得るのはどうしてであろうか，と。その理
由は，新古典派成長理論においては，消費財部門と資本財部門の 2部門分
割による理論展開がなされるのでない限り，「消費財と資本財の間における
生産の完全な代替可能性(substitutability)」が仮定されているからである。
これは，消費財と資本財の相対価格が常に一定であり，消費財生産と資本
財生産の間での生産資源の転用が何らの摩擦なしに自由に行われる，とい
うことを意味する。この仮定は，事実上，「単一財貨(asingle commodity)」
の存在を想定することに等しい6)。したがって，家計の間における証文の売
買，すなわち，資本の貸借とは，消費財の貸借であると看倣すことができ
る匹
さらに，次のことに注意しよう。新古典派成長モデルにおいては，規模
に関して収穫一定の生産技術，競争的企業による利潤極大化行動の諸仮定
のもと，資本利潤率と資本の限界生産性は，企業の主体的均衡を通じて，
各時点において等しくなる（限界生産性原理）。ところで，資本利潤率とは，
その定義により，新古典派の世界においては資本の実質レンタル価格に他
ならない。かくして，新古典派成長モデルにおいては，資本の実質レンタ
ル価格（あるいは，同じことであるが，実質利子率）と資本利潤率は，各
6)この仮定に関しては，荒 (1969)を参照。
7)借入が発散的に拡大して行くような径路を家計が選択してしまう可能性を排除す
るためには，一定の条件が満たされる必要があり，その条件は，ポンジ・ゲーム禁
止条件 (no-Ponzi-gamecondition)と呼ばれる [Blanchardand Fischer (1989), 
p.49]。
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時点において，資本集約度と利用可能な生産技術という実物的な条件によ
って規定される資本の限界生産性と等しくなるのである。
競争市場経済を構成している重要な仮定は，上に挙げたものだけにとど
まらない。次に検討すべきは，「資本の完全な変容可能性(malleability)」と
いう仮定である。これは，ある型の資本財を何らの費用も伴うことなく瞬
時に他の型の資本財へと改造することができる，という仮定である 8)。資本
の完全な変容可能性という仮定は，これまでの議論に照らしてどのような
意味をもつのであろうか。
この仮定から直接的に明らかになることは，資本財はヴィンテイジ(vin-
tage)を有さず，それ故，既存の資本と新投資の対象となる資本財の間には
何らの差異も認められないということである9)。したがって，ー物一価の法
則に従うならば，既存の資本の実質レンタル価格（あるいは，同じことで
あるが，実質利子率）と新投資の対象となる資本財の貸借条件とは，恒等
的に等しくなければならない。
ここで，一つの困難な問題が生じる。それは，財・サービス市場の需給
均衡を達成するメカニズムをどのように想定すればよいか， という問題で
ある。この点について考察するには，新古典派成長モデルの基礎となって
いる静学的な古典派モデルを思い出すのが有益である10)。
規模に関して収穫一定の生産技術，競争的企業による利潤極大化行動，
各時点においては所与の生産要索存在量，および家計の消費関数という諸
仮定を設けることによって競争市場経済のスナップショットを描き出そう
とする静学的な古典派モデルでは，経済全体の投資は実質利子率の関数と
なっており，他方，経済全体の貯蓄は，上の諸仮定のもと，生産諸要索の
8)資本の完全な変容可能性の仮定に関しても，荒 (1969)を参照。なお，新古典派
生産関数が備えている二つの重要な性質，すなわち，生産の完全代替可能性と資本
の完全変容可能性を最初に示したのは， Meade(1961)である。
9)「ヴィンテイジ・モデル (vintagemodel）」については，足立 (1982)の第I部と，
そこに挙げられている文献を参照。
10)静学的な古典派モデルに関しては， Mankiw(1997), Chap.3を参照。
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完全雇用（完全利用）に対応する水準で一定となっている。そして，財・
サービス市場の需給均衡（あるいは，同じことであるが，貸付資金市場の
需給均衡）は実質利子率の変化を通じて達成されると想定することで，モ
デルが完結している。
ところが，新古典派成長モデルでは，資本の完全な変容可能性の仮定の
故に，実質利子率の変化を通じての財・サービス市場の需給均衡という想
定を置くことができない。このモデルでは，実質利子率とは資本の実質レ
ンタル価格に他ならず，資本市場において資本用役の需給条件を反映して
伸縮的に変化し，需給均衡と同時に決定されるからである。要素諸価格の
もつこの伸縮性が生産諸要索の完全利用（完全雇用）を保証している。そ
れでは，このような困難を新古典派成長理論はどのように解決， もしくは
回避しているのであろうか。ここに，最後の仮定，「セーの法則」が登場す
る。
「セーの法則(Say'slaw)」とは，「供給はそれ自らの需要を創造する」と
いう古典派の命題である。この法則は，財の生産において生産費用として
諸要索に支払われる所得はすべて，必然的に何らかの生産物の購入に充て
られるので，財に対する需要が総額として不足することはない， というこ
とを意味する。この「セーの法則」を仮定することで，新古典派成長モデ
ルは完結する。つまり，競争市場経済において，貯蓄（貸付資金の供給一
証文に対する需要ー）に等しいだけの投資（貸付資金に対する需要一証文
の供給ー）が自動的かつ連続的に生み出されると仮定することによって 11)'
労働の完全雇用と資本の完全利用のもとでの経済成長のメカニズムを明ら
かにするための分析装置が完成するのである。
以上の議論から明らかなように，新古典派成長理論において設けられる
基本的な諸仮定は，それらによって構成される競争市場経済において貨
幣•金融の問題が生じないように，換言すれば，貨幣の超中立性の仮定が
11) この仮定は，「セー の法則」に対する一つの解釈である。
新古典派成長理論における貨幣と金融（宇悪） （395) 7 
満たされるように， きわめで慎重に考え抜かれたものであることが分る。
それらの仮定は，不況・失業・漿気循環の問題のみならず，貨幣や「貨幣
の貸借としての金融」という問題をも捨象することによって，経済成長の
問題に分析の焦点を合せようとしているのである。それでは，動学的な新
古典派の世界においては， もはや貨幣はその存在意義を完全に喪失するの
であろうか。この問題については，節を改めて検討しよう。
3 動学的非効率性と「貨幣」の存在意義
時間が無限に続いて行く動学的な新古典派の世界においてもなお，貨幣
は自らの存在意義を確保し得るのか。この問題を解く鍵は，動学的非効率
性という概念に求められる 12)0
無限の将来までのどの期間の消費をも切り詰めることなく，少くともあ
る期間内の消費を引上げることができるとき，経済は「動学的非効率性
(dynamic inefficiency)」に陥っているという。これは，時間が無限に続い
て行く動学的な世界へと，パレート非効率性の考え方を拡張したものであ
る13)。この動学的非効率性の具体的なイメージは，最も基本的な新古典派成
長モデルであるソロー＝スワン型成長モデルを厚生経済学的に考察すれ
ば，鮮明なものとなる。
このモデルによれば，経済が初期において黄金律水準を上回る貯蓄率を
もつ恒常成長径路にある場合には，過剰に蓄積された資本を減少させるた
めに，何らかの手段を用いて貯蓄率をその黄金律水準にまで低下させるこ
とが望ましい。なぜなら，そうすることによって，旧い恒常成長径路から
新しい恒常成長径路（黄金律の恒常成長径路）に至るまでのあらゆる時点
12)この節の議論は，岩井 (1994)に多くを負っている。
13)動学的非効率性に関する最初の重要な研究は， Malinvaud(1953)である。また，
新古典派理論の枠組における一般的な結果については， Cass(1972)を参照。なお，
Bliss (1975)の第10章は，この問題に関する有益な解説である。
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における一人当り消費を増加させることが可能となるからである。したが
って，初期の貯蓄率がその黄金律水準を超えてしまっている状況は，まさ
しく動学的に非効率な状況であるといえる。逆に，初期の貯蓄率がその黄
金律水準を下回っている場合，黄金律に到達するためには，将来の消費を
増加させるために現在の消費を減少させることが必要となる。したがって，
このような状況では，現在の消費と将来の消費の間に技術的なトレード・
オフが存在し，それ故，動学的効率性が確保されている14)。
以上の考察から，次のことが明らかとなる。すなわち，時間が無限に続
いて行く動学的な世界においては価格メカニズムは必ずしもうまく作用せ
ず，貯蓄率があまりにも高すぎる場合には，経済の成長過程が動学的非効
率性というタイプの非効率性をもたらしてしまう可能性がある。
それでは，動学的非効率性に対して何らかの補正策が存在するのであろ
うか。そのような補正策は，理論的には，少くとも二つ存在する。一つは，
すべての家計が未来永劫にわたって存続し，私的な合理性を無限の未来ま
で延長するという仮定を前提することである。この線に沿ったものが，分
権的な成長径路と最適な成長計画に関する分析である 15)。
他方，いま一つの補正策は，資本に加えて， もう 1種類の資産をモデル
14)動学的非効率性に関する以上の議論は，岩井 (1994)の他，足立 (1994)第4章
においても簡潔に解説されている。なお，「資本蓄積の黄金律(goldenrule of accu-
mulation)」とはPhelps(1961)の命名であり，その名の由来は，上述のトレード・
オフの存在が聖書の黄金律「己の欲するところ人にもこれを施せ」を想起させるこ
とにある [Mankiw(1997), Chap.4]。
15)周知の通り，ソロー＝スワン型の新古典派成長モデルにおいては，貯蓄率は外生
的に与えられると仮定されており，他方，この貯蓄率自体の最適決定の問題を提起
し，その解を与えたのはフランク・ラムゼイ (FrankRamsey)である。さらに，
ラムゼイのモデルで設けられている全知全能の計画当局の仮定を，家計と企業がと
もに完全予見能力をもつという仮定に置き換えた上で，ラムゼイのモデルで示され
た計画経済における最適成長径路が，競争的な分権市場経済によって達成可能であ
るかどうかを検討する競争市場経済のモデルもまた，よく知られている。以上の議
論については， Ramsey(1928), Blanchard and Fischer (1989)第2章を参照。
他方，家計の計画期間に限りがあるときの市場経済の成長過程を考察する場合に
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に導入することである。この新たに導入される資産とは，実体的には何の
価値も持っていないが， しかし，人々に何らかの「理由」で価値があると
思われている「何か」でありさえすればよい16)。その資産は新古典派成長理
論においては「貨幣」と名づけられており，また，資産として「貨幣」を
含む新古典派成長モデルは「貨幣的成長モデル(monetarygrowth model)」
と呼ばれる 17)0
動学的非効率性に対する補正策としての「貨幣」の存在という線に沿っ
た分析から得られている重要な結果は，以下の2点である18)。まず，「貨幣」
が単に投機的な資産として保有されると「仮定」される場合には，次の結
果が示される 19)。すなわち，実物的な恒常成長径路が動学的に効率的であれ
ば貨幣的な恒常成長径路は存在せず，逆に，実物的な恒常成長径路が動学
的に非効率的であれば貨幣的な恒常成長径路が必ず存在し， しかも，それ
は黄金律を実現している。
次に，「貨幣」が一般的な交換手段としても保有されると「仮定」される
場合には，次の結果が得られる。すなわち，（仮定により中央銀行によって
完全にコントロールされる）貨幣成長率が経済の実体に影響を与えるとい
用いられる代表的な分析装置が，世代重複モデル(overlappinggenerations model) 
である。このモデルに関する詳しい解説は， Blanchardand Fischer (1989)の第
3, 4, 5章にある。
16)この「理由」については，次節で検討する。
17)本稿で問題にしている「貨幣」とは，法定不換紙幣 (fiatmoney)である。
18)以下に示す結果は，岩井 (1994)に依拠しており，そこでは結果に対する証明も
与えられている。また，同様の議論は， Burmeisterand Dobell (1970)第6章にお
いても展開されている。なお，「最適貨幣量 (optimumquantity of money)」に関
する詳細な展望は， Woodford(1990)によって与えられている。
19)この場合には，「貨幣」は未払いの政府負債と考えられ，それ故，非負である必要
はない。したがって，一人当りの実質貨幣残高が負であるならば，家計が政府に対
して負債を負っているに過ぎないと解釈される。このような状態においては，それ
は「貨幣」というよりはむしろ「公債」と考える方が適切であろう。以上の点に関
しては， Shell,Sidrauski, and Stiglitz (1969)を参照。
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う意味で，貨幣は中立ではない。だが，まさにそれ故に，もし中央銀行が
その貨幣成長率を適切にコントロールするならば，貨幣的成長径路におい
て黄金律を実現させることができる。
かくして，時間が無限に続いて行く動学的な新古典派の世界においても
なお，貨幣はその存在意義を確保し得るのか， という問に対する答が得ら
れた。すなわち，すべての家計が未来永劫にわたって存続し，私的な合理
性を無限の未来まで延長するという仮定を前提しない場合，自由放任下の
市場機構は動学的非効率性を生み出してしまう可能性がある。この新たな
タイプの市場の失敗に対する一つの補正策として，「貨幣」はその存在意義
を認められ得るのである。
4 「貨幣」の存在理由
前節では，動学的な新古典派の世界における「貨幣」の存在意義につい
て検討し，一定の意義が認められ得ることを示した。そこでの議論には，
しかしながら，一つの重要な問題が含まれている。それは，貨幣的成長モ
デルが「貨幣」の存在理由それ自体を十分に説明しているとはいえない，
というものである。
貨幣の理論は，少くとも次の二つの問に対して答を与えなければならな
し、20)
゜
(1)政府によって発行され，「貨幣」と呼ばれる，それ自体は何の価値も持
たない「もの」をなぜ各個人が保有しようとするのか。
(2)貨幣よりも高い実質収益率をもたらす資産が経済に共存する場合であ
っても，なぜ「貨幣」が使用され，保有されるのか。
これら二つの問題に答えることのできるモデルを構築することは，「貨
幣」をモデルに「強制的に」導入するのであれば，比較的容易である。実
20)この議論は， McCandlessJr. with Wallace (1991)第I部に多くを負っている。
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際，貨幣的成長モデルは，実体的な経済成長モデルに，「貨幣」の機能に関
する仮定ーその仮定は個々の研究者自身によって選択される一を用いて
「貨幣」を導入することで構築される。貨幣的成長モデルにおいて「前提」
される貨幣の存在理由は，以下の通りである21)。まず，比較的重要な理由と
しては，次の三つが挙げられる。
(i)貨幣は 1資産であり，価値貯蔵手段として利用することができる。
流動性選好モデル(liquiditypreference model) : 
Tobin(1965), Sidrauski(1967b), Nagatani(1970)。
(i)貨幣は世代間移転を容易にする 1資産である。
世代重複モデル(overlappinggenerations model) : 
Gale(1973), W allace(1980)22)。
(ii)貨幣は取引のために必要である。
現金制約モデル(cash-in-advancemodel) : Stockman(1981)。
次に，これらの理由に基づいて，次の三つの直裁的な理由が示される。
(iv)貨幣は取引費用を減少させる。
ショッピングコスト・モデル(shoppingcosts model) : 
Dornbusch and Frenke1(1973)。
(v)貨幣は労働や資本と同じく 1生産要索である。
生産関数モデル(money-in-theproduction function model) : 
Fischer(197 4)。
21)これらの諸仮定は， Orphanidesand Solow (1990)によって示されている。なお，
以下に挙げるモデル以外にも，サーチの理論を用いた貨幣経済へのアプローチとし
て， Kiyotakiand Wright (1989, 1993)があり，他方，ターンパイク・モデルに，
Townsend (1980)がある。これらのモデルでは，（収益率の点で資本に劣る資産で
ある）貨幣が正の価値をもち得る貨幣的均衡が考察されており，興味深い。さらに，
世代重複モデルにおける貨幣的均衡の導出については， Gale(1973) を参照。
22)法定不換紙幣(fiatmoney)を伴う世代重複モデルに関する展望としては， Brock
(1990) を挙げることができる。
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(vi)貨幣は効用関数における 1独立変数である23)。
効用関数モデル(money-in-theutility function model) : 
Sidrauski(1967a)。
ところが，上記の仮定(i)~(vi)のうちのいずれかが前提されることによ
って「貨幣」がモデルに導入されると，新たな問題がひき起される。それ
は，どのような仮定が選択されるかによって，代替的な理論から得られる
結果に大きな差違が生じてしまうという問題である 24)0 
例えば， Sidrauski(1967a)のモデルでは，恒常状態の均衡において，修正
黄金律（実質利子率＝人口成長率＋時間選好率）が成立し，それ故，実質
利子率はインフレ率および貨幣成長率から独立となる。さらに，このモデ
ルでは，資本の限界生産性は資本集約度と一義的な関係にあるから，恒常
状態の均衡においては，資本集約度もまたインフレ率から独立になる。か
くして，恒常状態の均衡においては貨幣は超中立的である， という結果が
得られる。しかしながら，この結果は，以下の三つの仮定のうちの一つで
も採用されるならば，覆されてしまう 25)。
(a)余暇は効用関数における 1独立変数である。
弾力的労働供給モデル（elasticlabor supply model) : 
23)それ自体は何の価値も持たない「もの」を「貨幣」と呼ぷ， という定義を厳密に
適用すれば，それが効用関数のなかに入ると仮定することはできない。しかしなが
ら，消費に加えて，実質貨幣保有から生じるサーピス・フローからも効用がもたら
されると「仮定」することによって，「貨幣」は効用関数のなかに現れることになる。
なお，新古典派理論ではないが，このような線に沿ったケインズ理論の展開として
興味深いのが，小野 (1992,1996)である。
24)この点については， Dornbuschand Frenkel (1973)を参照。また， Stein(1970) 
においても，「同程度にもっともらしいモデルが根本的に異なる結果をもたらす。」
と結論されている。
25)この議論は， Orphanidesand Solow (1990)，加納 (1997)に多くを負っている。
なお， Sidrauski(1967a)のモデルにおいても，恒常状態の均衡に向う動学径路上
では貨幣の超中立性は一般には成立しない。この点に関しては， Fischer(1979), 
Asako (1983)を参照。
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Brock(197 4), Wang and Yip(1992)。
(b)貨幣は明示的にまたは暗黙裏に生産要索である。
生産関数モデル： Fischer(1974)。
ショッピングコスト・モデル： Dornbuschand Frenkel(1973)。
(c)資本投資が現金決済に限定される。
現金制約モデル： Stockman(1981),Abel(1985)。
したがって， Sidrauski(1967a)のモデルが示す（恒常状態の均衡における）
貨幣の超中立性命題の成立という結果は，一般的なものではない。
実際，取引にまつわるさまざまな困難が貨幣の使用によってどのように
克服されるかを，上記の諸仮定(i)～（vi)は隔表的に示していない。それら
の困難がどのようなものであるかということこそ種々の重要な含意をもっ
のであるが， しかし，そうした含意は，上記の諸仮定を用いるならば，失
われてしまうのである。
完結した実体的成長モデルによって描写され得る世界において，価値貯
蔵手段としての貨幣や一般的な交換手段としての貨幣が人々によって保有
される理由を見つけ出すことは，非常に困難である。なぜなら，資本が価
値貯蔵手段として機能しており，他方，諸価格の伸縮性と「セー法則」と
が仮定される動学的な競争市場経済においては，価格メカニズム自体が「究
極の決済システム」として機能していると考えることができるからである。
さらに，新古典派の泄界では，経済主体は利己主義的な存在である， と仮
定されている。したがって，たとえ「貨幣」が市場の失敗に対する補正策
として有効な場合であっても，実体的には何の価値も持っていない「何か」
に過ぎない「貨幣」を人々が積極的に保有しようとすると期待することは，
難しいであろう。
5 結論
本稿では，新古典派成長理論における貨幣と金融を巡る諸問題のうち，
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次の三つの論点に焦点を合せて検討した。一つは，動学的な新古典派の世
界を構成する基本的な諸仮定が貨幣・金融の問題に対して有する含意であ
る。そこで取上げられた諸仮定とは，大別すると，
(1)伸縮的な諸価格と資本の所有に関する仮定，
(2)生産関数の性質に関する仮定，
(3)「セーの法則」の仮定，
の三つである。そして，これらの仮定が組み合されることによってモデル
が構成されるならば，通常，そのモデルは貨幣の超中立性を示し，そこで
は古典派の二分法が成立する。
次の論点は，動学的な新古典派の世界においてもなお，貨幣はその存在
意義を確保し得るのか， という問題である。この問題に対する一般的な答
は，次の通りである。すべての家計が未来永劫にわたって存続し，私的な
合理性を無限の未来まで延長するという仮定を前提しない場合，自由放任
下の市場機構は動学的非効率性を生み出してしまう可能性がある。この新
たなタイプの市場の失敗に対する一つの補正策として，「貨幣」はその存在
意義を認められ得る。
最後の論点は，より根本的な問題であり，それは，動学的な新古典派の
世界における貨幣の存在理由とは何かーすなわち，その惟界における貨幣
の機能とは何か一，という問題である。何らかの理由が前提されることに
よって「貨幣」が人々に保有されると「仮定」するならば，上述のように，
そのような「貨幣」は存在意義を確保し得る。しかしながら，上の(1)-(3)
の諸仮定によって構成された世界において貨幣が保有される理由を見出す
ことは，非常に困難である。
以上の考察より，新古典派成長理論において設けられる基本的な諸仮定
は，それらによって構成される競争市場経済において貨幣・金融の問題が
生じないように，換言すれば，貨幣の超中立性の仮定が満たされるように，
きわめで慎重に考え抜かれたものであることが分る。それらの仮定は，不
況・失業・景気循環の問題のみならず，貨幣や「貨幣の貸借としての金融」
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という問題をも捨象することによって，経済成長の問題に分析の焦点を合
せようとしているのである。
6 補 論ー貨幣的成長モデルについて一
本論においては，実物経済を描写するモデル，特に，耐久性のある生産
的資産をも特徴づけているモデルヘの「貨幣」の導入方法とその結果につ
いて検討した26)。根本的な問題は，最良と判断できる導入方法が存在せず，
どのような仕方で「貨幣」が導入されるかによって貨幣の超中立性命題の
成立・不成立といった重要な結果までが変ってしまい得る， という事実に
ある。この問題は，貨幣的成長モデルが開発されて間もない頃より指摘さ
れてきたものであり，今Hにおいても未解決のまま残されている。
そのような状況を反映してでもあろうか， トービンの論文(1965)から今
日に至るまで，貨幣的成長モデルを取扱った論文はおびただしい数にのぼ
っている。その詳細な展望は， Orphanidesand Solow(1990)によって与え
られており，また，その後の展開に関しては，加納(1997)において丁寧にま
とめられている。そこで，以下では，そうした業績に依拠しながら，近年
における貨幣的成長モデルの展開について，ごく簡単に見て置くことにし
よう。
貨幣的成長モデルの基礎となっている実体的な経済成長モデルとして近
年もっとも注目を集めてきたのは，「内生的成長モデル(endogenous
growth models)」であろう 27)。これらのモデルは，経済成長をもたらす最
26)資本を伴わない現金制約モデルに， Romer(1986)がある。そのモデルの特徴は，
ポーモル＝トービン型の貨幣需要モデルに基づき，貨幣保有期間一それは，通常の
現金制約モデルにおいては固定的な時間間隔であると仮定されている一の内生的決
定が明らかにされている点にある。
27)内生的成長を取扱った論文は数多くある。例えば， Romer(1986, 1990), Lucas 
(1988), Salai-i-Martin (1990), Grossman and Helpman (1990), Robelo (1991) 
を参照。
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も重要な要因である技術進歩を内生化しようとする一連の試みであると言
える。技術変化を内生化したこれらのモデルから導き出される最も興味深
い帰結は，市場メカニズムによって達成される均衡成長径路が社会的に最
適な成長径路と一致しないことである。
この帰結は，時間が無限に続いて行く動学的な世界における市場の失敗
の一例を示している。したがって，本論で検討した動学的非効率性の場合
と同様，そうした市場の失敗を是正する手段としての「貨幣」の存在意義
が，ここにおいても認められ得る28)。そういう意味からも，内生的成長モデ
ルヘの「貨幣」の導入が試みられることは，ごく自然な理論の展開である
と言えよう 29)。しかしながら，この場合においても，上で述べた問題が解決
されるわけではない。すなわち，モデルヘの「貨幣」の導入の仕方によっ
て，そこから得られる結果に大きな違いが生じ得るのである。
それでは，貨幣と成長の問題を考察するための代替的なアプローチは存
在するのであろうか。一つの可能性は，経済の需要側に基礎を置いた動学
モデルとその供給側に甚礎を置いた動学モデルとを統合すること一循環的
成長モデルの展開ーに求められるであろう。Ue(1998)は，そのような線に沿
った一つの試みである。
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